
金融規制のバランス

　
米
国
証
券
取
引
委
員
会
（
Ｓ
Ｅ

Ｃ
）
は
昨
年
度
１
年
間
で
７
８
４

件
の
違
反
を
摘
発
し
、
そ
の
罰
金

・
課
徴
金
の
合
計
金
額
は

億
㌦

弱
だ
っ
た
と
ホ
ー
ム
ペ
ー
ジ
で
う

た
っ
て
い
る
。
こ
の
金
額
は
日
本

に
類
似
の
課
徴
金
制
度
が
で
き
て

か
ら

年
の
累
計
額
の
約

倍
に

当
た
る
。

　
こ
の
差
が
法
執
行
に
当
た
る
人

数
の
違
い
に
よ
る
も
の
か
、
そ
も

そ
も
違
反
者
の
数
が
違
う
の
か
は

分
か
ら
な
い
。
た
だ
、
１
件
当
た

り
の
制
裁
金
が
格
段
に
高
い
米
国

で
は
、
当
局
の
力
も
相
応
に
大
き

い
こ
と
は
確
か
だ
ろ
う
。

　
最
近
、
そ
の
権
能
を
脅
か
す
出

来
事
が
あ
っ
た
。
法
律
で
曖
昧
な

点
を
行
政
官
庁
が
解
釈
し
て
規
則

に
落
と
し
込
む
権
限
を
認
め
た
、

い
わ
ゆ
る
「
シ
ェ
ブ
ロ
ン
法
理
」

と
呼
ば
れ
る
考
え
方
が
、
保
守
派

が
過
半
を
占
め
る
米
国
最
高
裁
で

覆
さ
れ
た
。
前
後
し
て
Ｓ
Ｅ
Ｃ
肝

煎
り
の
新
規
制
案
も
ほ
ご
に
さ
れ

て
お
り
、
素
人
目
に
は
過
去

年

で
膨
ら
ん
だ
規
制
権
限
に
対
す
る

反
発
の
よ
う
に
も
映
る
。

　
組
織
や
規
則
に
は
慣
性
力
が
働

き
、時
に
バ
ラ
ン
ス
を
崩
す
か
ら
、

シ
ー
ソ
ー
の
よ
う
な
仕
組
み
は
有

用
だ
。
官
庁
が
作
る
規
則
が
法
を

逸
脱
し
て
い
る
と
訴
え
出
れ
ば
裁

判
所
が
判
断
を
下
す
と
い
う
の

も
、
権
力
分
立
の
姿
と
し
て
当
た

り
前
と
も
い
え
る
。
た
だ
、
裁
判

が
頻
発
す
れ
ば
規
制
の
効
率
は
著

し
く
落
ち
る
だ
ろ
う
。

　
日
本
で
は
コ
ン
プ
ラ
イ
・
オ
ア

・
エ
ク
ス
プ
レ
イ
ン
方
式
（
順
守

す
る
か
、
順
守
し
な
い
場
合
は
理

由
を
説
明
す
る
）
の
「
ソ
フ
ト
ロ

ー
」
や
「
原
則
」
が
増
え
た
。
足

元
で
取
り
ま
と
め
が
進
む
「
ア
セ

ッ
ト
オ
ー
ナ
ー
・
プ
リ
ン
シ
プ
ル
」

も
そ
う
だ
。
こ
れ
ら
は
規
制
の
範

囲
や
目
的
、
効
率
を
考
え
て
あ
え

て
曖
昧
さ
を
残
し
て
い
る
。
そ
の

分
、
法
的
拘
束
力
は
弱
い
。

　
そ
の
実
効
性
を
上
げ
る
た
め
、

例
え
ば
英
国
の「
プ
リ
ン
シ
プ
ル
」

制
の
よ
う
に
、
原
則
に
反
す
る
行

為
に
高
い
制
裁
金
を
課
し
た
ら
ど

う
だ
ろ
う
と
考
え
て
み
る
。
も
ち

ろ
ん
慣
性
力
は
こ
こ
で
も
働
く
だ

ろ
う
。
そ
の
時
シ
ー
ソ
ー
は
う
ま

く
機
能
す
る
だ
ろ
う
か
。
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